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Abstract
Sustained growth occurs through innovations in markets and organizations. Developing an
innovative idea requires capital. Combining ideas and capital poses a problem of trust: the investor
must trust the innovator not to steal his capital, and the innovator must trust the investor not to steal
his ideas. Overcoming distrust between innovator and investor determines whether an economy
grows and a country becomes rich, or an economy stagnates and a country remains poor. When
property is secure from thieves, people will invest in the future. If contract law is ineffective,
investors only trust family and friends to develop businesses. Finance is personal. When contract
law is effective, contracts can provide sufficient trust for investors to choose business partners
who are not friends or family. If corporate law is ineffective, however, investors must actively
participate in the business to protect their interests. Finance is private. For passive investors to
put their funds under the control of strangers, corporate law (or, more broadly, business law) must
protect their interests. Finance is public. Thus three types of law underpin three types of finance:
Property law underpins relational finance, contract law underpins private finance, and business law
underpins public finance. Widening the scope of finance removes constraints on sustained growth.
Most poor countries have good law on the books and bad law in practice. The main obstacle
to sustained growth in poor countries today is ineffective civil and business law. Effective laws
require reliable and timely sanctions for lawbreakers, which depend on state institutions and social
norms.
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Introdução

Imagine um banqueiro que, desejando ser pago, pede para receber um
centavo no primeiro quadrado de um tabuleiro de xadrez, dois centavos no
segundo quadrado, quatro no terceiro e assim por diante. Utilizando-se apenas
os quadrados brancos, o centavo inicial dobraria de valor 31 vezes, chegando a
US$ 21,5 milhões no último quadrado branco. O crescimento compõe-se mais
rápido do que a mente é capaz de conceber, assim, nossas percepções atuais de
ricos e pobres são radicalmente divergentes daquelas do passado recente. Em
1900, a renda per capita da Argentina era semelhante à do Canadá, contudo,
hoje, a renda do Canadá é mais que três vezes superior à da Argentina. Em 1900,
a renda per capita do Japão assemelhava-se à das Filipinas, mas, atualmente, a
renda do Japão é seis vezes maior. Após a Segunda Grande Guerra, Coréia e
Nigéria tinham rendas nacionais per capita semelhantes, porém, na atualidade, a
renda da Coréia é 19 vezes superior.
A maioria das pessoas não consegue imaginar uma China com mais
influência econômica mundial do que os EUA. No entanto, mantidas as
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tendências atuais, a China ultrapassará os EUA, em renda nacional, em 2014.1
Um dos acontecimentos históricos mais notáveis do final do século XX foi o
resgate de tantas pessoas da pobreza no Extremo Oriente. Em contraste, um dos
fracassos econômicos mais deprimentes do final do século XX é a África
Subsaariana, onde o PIB per capita caiu cerca de 25% desde 1975.2
A questão de saber se o crescimento é mais acelerado em nações ricas ou
pobres irá determinar se os padrões de vida mundiais convergem, ou, pelo
contrário, divergem. Se as nações pobres se desenvolverem mais rápido do que
as ricas, a lacuna entre elas se estreitará de forma surpreendentemente rápida. De
modo inverso, se as nações ricas se desenvolverem mais rápido do que as
pobres, a lacuna entre elas se alagará de forma surpreendentemente rápida.
Como os exemplos acima sugerem, não existem padrões genéricos
determinando que países pobres alcancem ou fiquem muito atrás dos países
ricos. Alguns países pobres cresceram mais rápido que outros países ricos,
estreitando, assim, a lacuna, enquanto alguns países ricos cresceram mais
aceleradamente do que alguns países pobres, alargando, assim, a lacuna.
Por que alguns países são pobres? No mundo moderno, as nações são
pobres porque suas economias não crescem. Comparadas ao desenvolvimento
sustentado, as demais fontes de riqueza são insignificantes.3 Nossa explicação
para a pobreza nacional, via de resultado, começa com uma explicação sobre o
desenvolvimento econômico. A inovação é a fonte mais importante de
desenvolvimento econômico sustentado. A única contribuição para a teoria do
desenvolvimento que mereceu o Prêmio Nobel de Economia mostra os
resultados da inovação, no entanto, não pretende explicá-la. Por falta de uma
teoria da inovação, o desenvolvimento sustentado permanece arcano para a
teoria econômica. Iremos desenvolver uma teoria da inovação baseada nas
instituições jurídicas.

1

Previsão feita por Luce C. J. Dahlman, professor de relações internacionais e informação da Universidade de
Georgetown, em comentários proferidos na Cúpula de Reforma da China, na Comissão Nacional de
Desenvolvimento e Reforma (CNDR), em Beijing Diaoyutai State Guesthouse, de 12 a 13 de julho de 2005.
Dahlman extrapolou tendências correntes, levou em conta uma modesta desaceleração das taxas de crescimento
da China e utilizou o método de comparação da paridade do poder aquisitivo. Como a população da China é
quatro a cinco vezes maior que a dos EUA, a renda per capita da China, em 2014, ainda será de 1/4 a 1/5 da dos
EUA.
2

O PIB per capita na África Subsaariana declinou, desde 1975, aproximadamente, na ordem de 25% (2005).
“Special report: Aid to Africa -- The $25 billion question,” The Economist, 2 de julho de 2005, páginas 24-26.

3

O progresso tecnológico é exógeno segundo o livro, de Robert Solow (1970), Growth Theory, An Exposition.
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Separação de idéias e capital

Quando alguém descobre uma maneira melhor de fazer alguma coisa, ou
algo melhor para fazer, essa nova idéia se deve associar ao capital, para produzir
desenvolvimento. A combinação de novas idéias e capital esbarra em um
obstáculo essencial, ilustrado pelo seguinte exemplo: um economista que
trabalhava para um banco de investimentos em Boston recebeu uma carta que
dizia “Eu sei como seu banco pode ganhar US$ 10 milhões. Se me derem US$ 1
milhão, eu direi a vocês”. A carta ilustra, de maneira singela, o problema que
gira em torno de financiar a inovação: o banco não deseja investir na informação
sem, primeiro, se certificar de seu valor, e o inovador teme divulgar as
informações ao banco sem, primeiro, receber algum dinheiro. Conforme
ilustrado na Figura 1, a separação entre idéias e capital é um problema de
(des)confiança recíproca: o inovador precisa confiar que o investidor não
disseminará a idéia, e este deve confiar que o inovador não se apropriará do
capital.
Figura

1.

Problema da desconfiança recíproca

idéias
Inovador

Investidor
capital

Para citar outro exemplo tirado da vida real: um matemático de Berkeley,
chamado Richard Niles, criou um programa de referências bibliográficas
chamado EndNote, que muitos professores usam em seus computadores. Nos
primeiros estágios do desenvolvimento, ele esperava (e temia) receber uma
ligação da Microsoft. Se a Microsoft pedisse uma explicação do EndNote, ela
possivelmente compraria sua empresa, e ele ficaria rico, ou, então, criaria sua
própria versão do programa e levaria-o à falência. Niles, finalmente, recebeu
uma ligação da Microsoft, que ele atendeu trêmulo, porém ela estava apenas lhe
tentando vender software de produção. A doce vingança de Niles veio depois,
quando um grande fabricante, a Thompson, comprou o EndNote.
Esses exemplos tratam da distinção, na teoria econômica, entre
informações públicas e privadas. Tal e qual os princípios de ciência publicados
em manuais, a informação pública está à disposição de todos. E, a exemplo da
receita secreta da Coca Cola, as informações privadas pertencem somente a
umas poucas pessoas. Um inovador é alguém que tem informações privadas não
Produced by The Berkeley Electronic Press, 2006
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disponíveis a outras pessoas. Se a inovação for útil, o inovador terá adquirido
uma vantagem competitiva com seu desenvolvimento. Essa vantagem
competitiva resultará em lucros extraordinários, o que atrairá concorrentes que
tentarão descobrir aquilo que o inovador sabe, assim, a Coca Cola atraiu a Pepsi
e outros concorrentes que aprenderam como fazer bebidas parecidas com a Coca
Cola. À medida que os concorrentes conseguem entender aquilo que o inovador
sabe, as informações do último tornam-se públicas, ele perde sua vantagem
competitiva, e os lucros que aufere retornam a um patamar normal.
A difusão da informação confere uma vida útil às inovações. Primeiro
alguém tem uma idéia nova e consegue capital para desenvolvê-la. O inovador
pode formar uma nova empresa e achar investidores externos, ou, por outro
lado, uma empresa já estabelecida pode contratar o inovador e fornecer o capital.
Nesse ponto, somente umas poucas pessoas do círculo mais íntimo do inovador
compreendem a inovação. Uma vez que a idéia tenha êxito no mercado, a
organização do inovador alcançará lucros extraordinários e expandir-se-á com
mais rapidez do que seus concorrentes.
Observando tais fatos, os concorrentes tentarão descobrir aquilo que o
inovador sabe. A evolução biológica elimina os menos aptos, ao passo que, na
evolução econômica, os mais aptos são emulados. À medida que os concorrentes
emulam o inovador, os ganhos do último diminuem, e seu crescimento
desacelera. No final das contas, os concorrentes assimilam a inovação, e os
lucros do inovador retornam a um nível comum.
A Figura 2 resume a difusão da informação de uma inovação econômica.
O inovador compreende a inovação no primeiro estágio, os inovadores e alguns
concorrentes compreendem essa inovação no segundo estágio, e, finalmente, o
público tem acesso à inovação no terceiro estágio.
Figura 2. Difusão de informações de
uma inovação econômica
Inovador

Privado

Público
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Financiamento Vale do Silício

Os três estágios da difusão da informação correspondem às três fases de
financiamento no Vale do Silício. De acordo com um conhecido gracejo, o
financiamento inicial para empresas em começo de vida vem dos três Fs:
family, friends, and fools (família, amigos e tolos). Familiares e amigos
depositam confiança no inovador, ainda que não possam avaliar a inovação. As
relações pessoais motivam esses “anjos investidores”, portanto, nós nos
referiremos ao primeiro estágio como financiamento relacional. Alguns poucos
tolos com dinheiro para investir pensam que podem analisar uma inovação sem,
no entanto, compreendê-la.
Figura 3. Financiamento no Vale do Silício

Relacional

Privado

Público

A maioria dos inovadores possui muito poucos relacionamentos pessoais
com pessoas abastadas que podem bancar todo o desenvolvimento de uma
inovação, portanto, é uma questão de tempo até que recorram a estranhos. O
segundo estágio do financiamento é representado pelos “capitalistas de risco”,
que não são familiares, nem amigos, nem tolos. Diferentemente do
financiamento relacional, o capital de risco é uma forma de financiamento
privado.
O financiamento é privado porque se origina de um pequeno grupo de
pessoas que são especialistas em avaliar inovações incipientes, nos primeiros
estágios de desenvolvimento. Para obterem financiamento dos capitalistas de
risco, os fundadores devem celebrar contratos com metas de desempenho. Se as
metas não são atingidas, os fundadores perdem seu investimento e seus
empregos.
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O contrato pode estabelecer que a empresa deverá dar retorno em três
anos, caso contrário, os acionistas preferenciais (os capitalistas de risco) poderão
aniquilar os acionistas ordinários (os fundadores) e eleger uma nova direção. Os
capitalistas de risco são especialistas em reorganizar empresas em começo de
vida e torná-las lucrativas, e até precisam dessa habilidade, pois bons inventores,
não raramente, são péssimos administradores.
No terceiro estágio, o empreendimento inicial bem-sucedido começa a se
vender para o público. A empresa poderá vender ações diretamente ao público,
por meio de uma oferta pública inicial, ou indiretamente, quando é adquirida por
uma empresa de capital aberto. Para conseguir vender ações ao público nos
EUA, a empresa deve adequar-se às normas de publicidade da Comissão de
Valores Mobiliários. Após a divulgação das informações, corretores começam
rapidamente a disseminar essas informações para os investidores que
representam.
Muitas pessoas compreendem a inovação o bastante para decidirem se
vão, ou não, investir no seu desenvolvimento subseqüente. Como os investidores
formam um grupo grande de pessoas, descreveremos o terceiro estágio como
financiamento público.
Note-se a estreita ligação entre a informação ilustrada na Figura 2 e o
financiamento ilustrado na Figura 3. Somente o inovador entende a inovação no
primeiro estágio, e, nesse ponto, o financiamento é relacional. Um pequeno
grupo de especialistas entende a inovação no segundo estágio, e, aqui, o
financiamento é privado. Já no terceiro estágio, são muitos os que entendem a
idéia, o que representa o financiamento público. Quando muitas pessoas
compreendem a idéia, a maioria das informações privadas do inovador já se
tornou pública, tanto que ele tem muito menos a temer com sua disseminação
pelo financista, contudo ele ainda receia que o inovador se aproprie do
investimento. O problema da desconfiança recíproca, então, regride até se tornar
um problema de desconfiança singular.
Como no caso das mutações biológicas, a maioria das empresas em
começo de vida sucumbe, e apenas umas poucas obtêm sucesso espetacular. O
primeiro estágio é o mais arriscado para os investidores, portanto, nele, os
investidores têm acesso às ações pelo menor preço. As empresas que
sobrevivem ao primeiro estágio têm algo de solidez para mostrar aos capitalistas
de risco do segundo estágio.
A inovação é mais fácil de compreender, porém ainda não provou sua
lucratividade no mercado, de modo que o investimento, no segundo estágio,
ainda é bastante arriscado. Os capitalistas de risco conseguem as ações a preços
baixos, porém não no nível de preços dos investidores do primeiro estágio. Por
http://services.bepress.com/lacjls/vol1/iss1/art8
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último, depois de ter provado sua lucratividade no mercado no segundo estágio,
a empresa bem-sucedida deixa de ser um empreendimento incipiente, ao passar
para o terceiro estágio. Nesse estágio, os investidores enfrentam um risco menor
e, por essa razão, pagam mais pelas ações. Em cada estágio do financiamento de
uma empresa próspera, o risco diminui na proporção em que o preço das ações
sobe.

4.

Dupla garantia

Como solucionar o problema da desconfiança recíproca nesses três
primeiros estágios do financiamento? Considere-se um pai que celebra o
noivado de sua filha com um jantar em família. O garçom do restaurante
promete fornecer um serviço de excelente qualidade. O pai, que acredita em
incentivos, rasga uma nota de US$ 100,00 ao meio, dá metade ao garçom e diz a
ele que receberá a outra metade depois do jantar, contanto que o serviço seja
excepcional. Com efeito, o pai deu uma garantia de US$ 100,00 que o garçom
obterá pelo bom serviço, que também é uma garantia sujeita à perda, se o
serviço for ruim.
Uma dupla garantia resolve o problema da desconfiança recíproca. O
inovador explica seus segredos industriais ao investidor, que, por sua vez,
fornece o dinheiro para desenvolver a inovação. Se o investidor guardar os
segredos e o inovador fizer tudo ao seu alcance para desenvolver o negócio,
ambos podem esperar obter lucros extraordinários. Por outro lado, se o
investidor divulgar os segredos industriais, ou se o inovador se apropriar do
capital investido, o novo empreendimento fracassará. O investimento é a
garantia do investidor de que não divulgará os segredos do inovador, e os
segredos industriais são a garantia do inovador de que irá desenvolver suas
idéias.
Nos financiamentos relacionais e privados, a dupla garantia resolve o
problema da dupla desconfiança. Já no estágio do financiamento público, porém,
muitos segredos são divulgados, e os lucros descem a patamares mais próximos
do nível normal, portanto, aí o problema da dupla desconfiança está perdendo a
força.

5.

Financiamento e desenvolvimento

Os biólogos, freqüentemente, afirmam que “A ontogenia recapitula a
filogenia”, o que significa que o desenvolvimento de um organismo individual, a
partir do nascimento até sua maturidade, reflete a evolução de toda aquela
espécie. De modo análogo, os três estágios de financiamento de um
empreendimento incipiente no Vale do Silício lembram três estágios da
evolução histórica dos mercados de capital dos países. Primeiramente, naqueles
Produced by The Berkeley Electronic Press, 2006
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países desprovidos de mercado de capitais, os empresários, na maioria das
vezes, tomam empréstimos de familiares e amigos.
O financiamento permanece relacional, o que faz com que os negócios
sejam pequenos e locais. Algumas pessoas, em particular, os chineses e os
judeus, possuem extensas redes familiares, que ampliam os relacionamentos de
negócios além dos limites costumeiros. No entanto, os relacionamentos
restringem a quantidade de capitais disponíveis para financiar o
desenvolvimento. Para vencer essa restrição e aumentar a escala do negócio,
uma economia deve complementar o financiamento relacional com o
financiamento privado. Naqueles países onde o financiamento está nas mãos dos
bancos, uma elite de abastados insiders empresta para os empreendimentos com
base em informações privadas. O financiamento bancário corresponde ao
segundo estágio no Vale do Silício. À medida que os países se tornam afluentes,
porém, eles, em geral, complementam o financiamento privado com o público, e
isso implica venda de ações e títulos ao grande público. O terceiro estágio do
financiamento requer mercados de capitais públicos, tais como as bolsas de
valores.
O que determina o estágio do desenvolvimento financeiro de um país?
Nossa resposta é deveras simples: leis eficazes. Os três níveis de financiamento
correspondem aos três níveis do desenvolvimento de leis eficazes, conforme
demonstrado na Figura 4. Como iremos explicar, o financiamento relacional
reclama um adequado direito de propriedade; o financiamento privado requer
um direito dos contratos; e o financiamento público exige um direito empresarial
apropriado.
A Figura 4 ilustra os três estágios do financiamento no desenvolvimento
econômico. Os países mais pobres valem-se do financiamento relacional, não do
privado ou do público. A começar de um nível bastante baixo, os
relacionamentos podem financiar os primeiros estágios do desenvolvimento. No
entanto, com a acumulação de riqueza, o financiamento relacional passa a
restringir o desenvolvimento posterior. Não se tem notícia de algum país
moderno que se tornou rico graças exclusivamente ao financiamento relacional.
Os países mais ricos complementam esse tipo de financiamento com o
financiamento privado. Alguns países ou regiões, tais como o Japão e o norte da
Itália, alcançaram afluência sobretudo por meio dos financiamentos relacional e
privado, com relativamente pouco recurso ao financiamento público. Em
contrapartida, os EUA e o Reino Unido chegaram até o terceiro estágio e
recorrem principalmente ao financiamento público naqueles setores econômicos
mais amadurecidos. A Alemanha parece estar migrando do financiamento
privado para o financiamento público. Em geral, os países mais ricos possuem
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todos os três tipos de financiamento, embora a mistura entre os financiamentos
privado e público varie de maneira significativa de um país para o outro.
Figura 4. Financiamento e desenvolvimento

Relacional

Relacional + Privado

Relacional + Privado + Público

6.

A lei do desenvolvimento

Sem um direito de propriedade eficaz, a pessoa temerá que ladrões
roubem sua riqueza. A riqueza flui de quem produz para quem protege. Ao invés
de investir, as pessoas acumulam riqueza. Por outro lado, diante de um direito de
propriedade eficaz, os donos acreditam na obtenção de recompensas futuras para
seus investimentos atuais. Confiantes no futuro, os laços de parentesco mais
distantes podem financiar o desenvolvimento do negócio. Os relacionamentos
fornecem informações sobre a integridade das pessoas e sanções informais que
fazem com que parentes mantenham suas promessas uns aos outros. Para
investir, os familiares precisam de proteção contra rufiões, mafiosos, contadores
desonestos, estelionatários, funcionários públicos e políticos corruptos e outros
predadores. O financiamento relacional pode acontecer em níveis satisfatórios
sem precisar de mais suporte jurídico além da garantia do direito de propriedade.
Contudo, à medida que o desenvolvimento segue seu caminho, o
crescimento sustentado reclama o financiamento de não-familiares. Os
relacionamentos entre não-familiares são tênues demais, para que os
mecanismos informais cumpram a função de garantir promessas. A fim de
cooperarem juntos, os estranhos precisam fazer promessas amparadas em
sanções aplicáveis por terceiros. Para florescer, o financiamento privado
necessita um direito contratual eficiente, não apenas normas básicas sobre
direito de propriedade. O direito contratual serve ao mercado como escora para
empréstimos, bancos e investimentos estrangeiros diretos. Um financiamento
privado de sucesso também conduz a leis especializadas sobre execução de
dívidas, títulos e bancos. Clãs ou gangues podem garantir o cumprimento de
promessas, contudo um Estado eficiente é muito mais equânime e confiável. O
Produced by The Berkeley Electronic Press, 2006
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financiamento privado de sucesso exige uma eficiente fiscalização do
cumprimento dos contratos por parte do Estado.
No financiamento privado, os investidores mantêm um significativo
controle sobre o modo como os devedores investem o dinheiro. Quando o
financiamento passa para o terceiro estágio, o grande público que adquire ações
ou títulos não consegue controlar como os emissores dos papéis usam seu
dinheiro. No caso do financiamento público, os investidores externos colocam
seus recursos sob controle de insiders que gerenciam uma organização. Os
insiders têm inúmeras oportunidades de se apropriarem dos recursos dos
investidores externos. A proteção dos investidores externos contra gestores
internos exige a criação de um novo direito de propriedade e de contratos,
notadamente um direito sobre títulos mobiliários, sociedades de capital e
falência, a que chamaremos simplificadamente de direito empresarial.
Tais fatos sugerem que o financiamento restringe a taxa de crescimento
sustentado, conforme indica a Figura 6 abaixo.
O tempo passa, ao se deslocar da origem do gráfico para a direita, no eixo
horizontal. A partir de uma situação de desrespeito à lei, a imposição de leis
sólidas sobre o direito de propriedade pode levar a uma aceleração do
crescimento. A taxa de crescimento, no entanto, termina se acomodando em
patamar limitado pelo financiamento relacional. Se, porém, um direito contratual
eficaz aparece em acréscimo ao de direito de propriedade adequado, o
financiamento privado passa a complementar o relacional, e o crescimento
experimenta novo salto. A taxa de crescimento termina, outra vez, acomodando-se em patamar limitado pelos financiamentos relacional e privado. Por fim, se
houver um direito empresarial eficaz, complementando o direito de propriedade
e de contratos, o crescimento salta e, então, acomoda-se a uma taxa sustentada
pelos financiamentos público, privado e relacional.
Evidências empíricas embasam as previsões da Figura 6 a respeito da
relação entre direitos, finanças e riqueza.
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Figura 6. Legislação, financiamento e crescimento

Taxa de
crescimento

público+ privado
+relacional
privado+relacional
relacional

sem propriedade contratos empresarial
propriedade

Tempo

O direito exigido para cada nível de financiamento e crescimento não é
apenas a lei no papel (law on the books). Quando falamos de “lei”, estamos nos
referindo a normas que dirigem comportamentos (law in action), não meramente
a normas que são escritas. A legislação em um país pobre, em geral, assemelhase às leis de um país rico. Por exemplo, as normas escritas sobre propriedade e
contratos na Índia e na Nigéria são parecidas com o Direito inglês, e a legislação
codificada sobre propriedade e contratos no Peru é semelhante ao Código Civil
da Espanha. As leis e regras jurídicas, no entanto, são menos eficientes na Índia,
na Nigéria e no Peru do que são as leis ou regras jurídicas da Inglaterra ou da
Espanha. Como uma engrenagem desdentada que gira, mas não impulsiona o
veículo, um direito ineficaz de propriedade e de contratos não move a economia
adiante.
O que torna as leis eficazes? Muitas leis são obrigações amparadas por
sanções estatais. As sanções conferem à vítima de um dano uma ameaça
verossímil contra o ofensor. Ameaças verossímeis contra a prática de ilícitos
lubrificam os negócios, aumentando a confiança necessária à cooperação.
Prevendo as sanções por atos de transgressão, o potencial ofensor, em geral, é
dissuadido a cometer o ilícito.4
As sanções são impostas pela sociedade e pelo Estado. As sanções sociais
abrangem retaliações, danos à reputação, boicotes e marginalização. Quando um
empresário viola um contrato, por exemplo, o ofendido pode deixar de fazer
4

Para impedir uma pessoa racional de cometer um ilícito, a sanção prevista deve ser equivalente ou exceder o
ganho que a pessoa teria com a prática do ilícito. A sanção prevista iguala a probabilidade da sanção
multiplicada por sua magnitude. Uma pena no valor de US$ 100,00 aplicada com uma probabilidade de 1/2
impedirá a prática de ilícito por uma pessoa racional cujo ganho não ultrapasse US$ 50,00. Aplicar a sanção é
desnecessário, salvo quando o transgressor é irracional demais para ser impedido.
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negócios com o ofensor (recusa em negociar), quebrar promessas feitas ao
ofensor (retaliação), macular a sua reputação (sanção subjetiva) e encorajar
outras pessoas a não fazerem negócios com o ofensor (boicote). Essas sanções
sociais informais são impostas por comunidades de pessoas cujos membros
partilham o compromisso de punir os transgressores.
As organizações não estatais, às vezes, formalizam essas sanções, a fim de
controlarem seus membros. A maior parte dos diamantes em estado bruto é
negociada em um pequeno número de bolsas, em cidades como Manhattam e
Antuérpia. A justiça dos negociantes pune os transgressores, banindo-os do
negócio, fato que arruína a subsistência de um negociante de diamantes. O
banimento é uma ameaça tão potente que os membros fazem transações
altamente valiosas, nessas bolsas, sem recorrerem a contratos escritos.
Além das sanções sociais formais ou informais, os ofendidos por atos
ilícitos podem recorrer às sanções impostas pelo Estado como meio de
reparação. A parte prejudicada pelo descumprimento de um contrato poderá
ameaçar o ofensor com uma ação judicial para exigir o pagamento pelos danos
materiais. A ameaça de um processo é verossímil, quando a parte que a faz tem
condições de ganhar, com a reparação dos danos, um valor maior do que o gasto
com os custos da litigância na Justiça. Mantendo as custas em valor baixo, a
Justiça eficiente aumenta a credibilidade das ameaças de processo. Nos países
ricos, a Justiça resolve muitas disputas rotineiras envolvendo negócios de
maneira relativamente eficiente, enquanto, nos países pobres, a Justiça é
relativamente ineficiente.
Por exemplo, as custas judiciais para recuperação de créditos são
relativamente baixas no Canadá e relativamente altas na Índia, na Nigéria ou no
Peru. Naqueles lugares onde os credores conseguem cobrar suas dívidas a um
custo mais baixo, os empréstimos são relativamente abundantes, ao passo que a
recuperação de créditos sujeita a custos elevados faz secar o suprimento de
empréstimos.
Comparadas às sanções estatais, as sanções sociais são relativamente
flexíveis e baratas, de sorte que os prejudicados pelo cometimento de um ilícito
comercial recorrem, antes de tudo, a estas últimas. Por si próprias, no entanto, as
sanções sociais não conseguem impedir as piores pessoas de roubarem e
intimidarem os outros. Em transações ocasionais, onde há altos valores em jogo,
como negócios envolvendo compra e venda de imóveis, por exemplo, as sanções
sociais não conseguem nem mesmo impedir que pessoas normais trapaceiem.
Financiar inovações, não raramente, envolve grandes riscos, o que reclama leis
escritas eficazes, para prevenir que as piores pessoas roubem e que as pessoas
comuns trapaceiem.
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Embora as normas sociais necessitem de leis escritas eficazes, a recíproca
também é verdadeira. Sem restrições e sanções de ordem social, as autoridades
constituídas são facilmente corrompidas. Para fazerem seus trabalhos, até
mesmo os juízes e policiais honestos precisam da cooperação dos cidadãos. A
legislação estatal é deveras obtusa e inflexível para lubrificar a atividade
econômica por si mesma. Sem o apoio de normas sociais, a legislação estatal se
esvazia na impotência burocrática. As sanções sociais e estatais precisam uma
da outra da mesma forma que diplomacia e exército precisam um do outro no
cenário dos assuntos externos.
Este artigo propõe uma “teoria jurídica” do crescimento econômico,
porém não equiparamos a “lei” aos “códigos escritos”. Por si só, promulgar leis
não gera crescimento econômico e, às vezes, até o retarda. Para dirigir
comportamentos, as sanções pela violação das normas devem ser eficazes.
Sanções eficazes exigem tanto normas sociais quanto instituições estatais. As
normas sociais eficazes exigem uma comunidade de pessoas comprometidas. Os
dois requisitos para um direito eficaz — compromisso social e instituições
estatais — não surgem espontaneamente, ao se produzirem leis escritas.
Os médicos podem diagnosticar mais problemas de saúde do que podem
curar. O diagnóstico certo pode, às vezes, ajudar o paciente a acelerar sua
própria recuperação por meio de cuidado e exercícios, como em muitos casos de
dores nas costas. Paralelamente, as ciências sociais têm progredido e melhorado
sua capacidade de diagnosticar fraquezas institucionais que impedem o
crescimento econômico. Problemas jurídicos não são curados com pílulas
milagrosas, porém o correto diagnóstico pode ajudar o Estado a formular
políticas que promoverão o desenvolvimento através de melhorias na legislação
e em sua aplicação pelos tribunais e pelos órgãos administrativos competentes.
Como resumido na Figura 4, o financiamento relacional exige um direito
eficaz sobre propriedade, o financiamento privado exige direito dos contratos
eficaz, e o financiamento público requer um direito empresarial eficaz. O direito
é eficiente ou eficaz, quando suas prescrições em leis são lastreadas em sanções
sociais e estatais. Essa progressão aumenta a demanda das instituições legais da
sociedade e do Estado. A falha jurídica primordial que retarda o crescimento
econômico nos países pobres é a ineficácia do direito de propriedade, seguida
pela ineficácia do direito contratual e, por último, pela inadequação do direito
empresarial. Ilustramos essa progressão com alguns exemplos inspirados nos
três estágios do financiamento.
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Exemplos
Vejamos alguns exemplos do que fora dito até aqui.

7.1 Diamantes africanos
Os garimpeiros de diamantes da África Central usam ferramentas manuais
para escavar um leito de rio sob a vigilância de soldados adolescentes armados
com fuzis Kalashnikov. Os garimpeiros vendem os diamantes para um oficial
militar por uma pequena fração de seu preço nos mercados mundiais.
Posteriormente, os diamantes passam por vários intermediários até chegarem na
Europa. Por último, um mensageiro desembarca na estação de trem central da
Antuérpia, na Bélgica, e dirige-se, rapidamente, a uma das lojas de diamante ali
próximas; lá o comerciante examina as pedras e paga em dinheiro, e o
mensageiro deixa a cidade por trem em menos de uma hora.
Na África Central, a produção e o transporte de diamantes, nos últimos
anos, estiveram sujeitos a condições que beiraram a anarquia, de modo que a
região produziu poucos diamantes e recebeu muito menos que o preço mundial
das pedras. Se a anarquia fosse substituída por um sistema sólido de proteção do
direito de propriedade, as nações centro-africanas poderiam produzir diamantes
com melhor tecnologia, exportá-los através dos canais regulares de comércio
exterior e receber o preço mundial (aqui não mencionamos nada sobre as
indescritíveis crueldades e o abominável abuso contra direitos humanos por
causa da anarquia).

7.2 Segurança em Moscou
Em 1992, um homem abriu uma pequena loja, para vender artigos
domésticos em Moscou. Um mês depois, três jovens fazem-lhe uma visita com
cópias de seus extratos bancários. De posse dos números, os homens calculam
uma taxa mensal que o lojista deverá pagar a eles para “receber proteção contra
vândalos”. Se ele não pagar, a loja será destruída. O lojista paga, e seu negócio
prospera.
Diferentemente dos ladrões de diamantes, os criminosos moscovitas que
vendem segurança não querem tomar tudo de seus clientes. Vender proteção
pressupõe algo a ser protegido. Nesse exemplo, os criminosos de Moscou
impõem um “imposto de segurança” que deixa espaço para o lojista prosperar.
No entanto, segurança é um “monopólio natural”, o que significa que o Estado
tem condições de fornecê-la mais barato e de forma mais confiável que os
particulares. Quando criminosos organizados fornecem segurança, o “imposto” é
maior e a segurança é menor do que aquela fornecida por um Estado eficiente.
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Os criminosos moscovitas, via de conseqüência, oneram o negócio mais
severamente do que o Estado eficiente que fornece segurança.
Nossos dois exemplos ilustram que a segurança privada da propriedade é
melhor que a anarquia e pior que um direito estatal eficaz. Agora passaremos da
propriedade para os contratos.

7.3 Confecção indonésia
Em Jacarta, um empresário fabrica tecidos, transforma esses tecidos em
vestidos, decora-os artesanalmente e exporta o produto acabado. Todo o
processo ocorre dentro de uma única fábrica, onde o algodão e a seda entram
pela porta, e os vestidos decorados saem pela porta. Os gerentes da fábrica são
quase todos parentes do dono. Famílias situadas na zona rural fora de Jacarta
estão dispostas a fazer as decorações artesanais em troca de salários menores do
que aqueles pagos aos trabalhadores da fábrica na cidade. No entanto, o
empresário não está disposto a deixar os vestidos com as famílias rurais em
troca da promessa de que serão decorados, e os aldeões não têm capital
suficiente para comprar vestidos não decorados e revender vestidos acabados
para o empresário.
Nos países onde as instituições jurídicas são fracas, a cooperação
econômica, em geral, envolve pessoas com vínculos pessoais, especialmente
parentes e amigos. No exemplo de Jacarta, o empresário reúne todo o pessoal
necessário para produzir um determinado produto em uma única fábrica, onde
seus parentes podem monitorar o comportamento de todo mundo. A maioria das
pessoas, porém, não possui parentes e amigos em quantidade suficiente para
atingir a escala de atividade comercial que a afluência econômica exige. O
correto direito de propriedade e de contratos reduz o custo de monitoração e
amplia a cooperação para os estranhos, o que favorece uma produção
distribuída, organizações maiores e mercados mais amplos.
O exemplo dos tecidos indonésios ilustra como um direito contratual fraco
mantém o comércio muito localizado e as organizações muito pequenas. A
existência de instituições inadequadas para fazer cumprir as leis sobre direito de
propriedade e contratos é a falha fundamental mais generalizada no sistema
jurídico dos países pobres. Os cidadãos impõem o cumprimento das obrigações
jurídicas através de pressões sociais, reputação e consideração. A polícia, a
Justiça e outros servidores públicos zelam pelo cumprimento dessas obrigações
formalmente, através de sanções jurídicas.
A incapacidade dos credores em recuperar créditos pela via judicial é um
obstáculo generalizado ao desenvolvimento empresarial nos países pobres. A
título de ilustração, sabe-se que a demora no pagamento de uma dívida resulta
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na cobrança de juros. A Justiça mexicana, por exemplo, aplica juros para coibir
esses atrasos em taxas abaixo da taxa de juros do mercado. Os devedores, via de
conseqüência, tiram proveito, usando a lei para atrasar a liquidação da dívida. A
situação é pior na Índia, onde a cobrança de dívidas através da Justiça leva anos,
ou mesmo décadas.
Em alguns países, é comum que os juízes aceitem propinas para decidir as
questões. Um amigo indonésio contou-nos que, ao invés de julgar questões, a
Justiça de primeira instância de seu país “leiloa-as”. Sem um processo judicial
eficiente, os fornecedores de empréstimos precisam encontrar substitutos
privados para a cobrança de dívidas. Um dos empresários mais ricos do México,
Ricardo Salinas, começou a construir sua fortuna, descobrindo maneiras de
evitar a Justiça e, ainda assim, cobrar dívidas de pessoas pobres que compram
bens de consumo duráveis. Seus cobradores mantêm o nome de cada um dos
parentes do devedor e recrutam sua ajuda para cobrar a dívida, pois estes últimos
prezam a reputação da família.
Um tipo diferente de problema financeiro conhecido como “restrição
orçamentária fraca” existe naqueles países de tradição socialista.

7.4 Aço chinês
Quando o Governo privatizou uma empresa de aço no norte da China,
33% das ações foram vendidas ao público, o qual tem permissão para revendêlas livremente (ações “negociáveis”). Outros 47% das ações foram alocadas para
o Governo, e 20% para insiders, os quais não têm permissão para vender a sua
parte (ações “não negociáveis”). A empresa de aço está tendo prejuízo. Seus
gerentes, que possuem influência política, pressionam um banco estatal para
financiar suas perdas, comprando títulos emitidos pela empresa, papéis que são
comercialmente podres. “Empréstimos camaradas” do Governo permitem que a
empresa de aço adie a tomada de medidas dolorosas, necessárias para que se
torne um empreendimento lucrativo.
Da China à República Tcheca, empresas parcialmente privatizadas
subsistem à custa de empréstimos camaradas do Governo. No caso da China, o
voraz apetite por dinheiro dessas empresas não dá chance aos papéis de
empresas lucrativas, que são o motor do crescimento chinês. Sem acesso ao
mercado de títulos, as empresas privadas lucrativas precisam recorrer ao
financiamento relacional.
Agora, passaremos ao direito empresarial especializado, tal como aquela
que cuida de sociedades anônimas, instituições bancárias, títulos mobiliários e
falência. No caso do direito de propriedade e de contratos, nossa tese geral é a
de que os países pobres são acanhados no seu cumprimento. No caso do direito
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empresarial, nossa tese geral é que os países pobres não só desenvolvem mal
essas leis, como poucos zelam pelo seu cumprimento. Aqui está um exemplo.

7.5 Ações equatorianas
No Equador, uma família mantém um próspero negócio, construindo
fazendas de criação de camarões em manguezais próximos à linha costeira. Para
crescer mais rápido, o negócio precisa obter mais capital, vendendo ações ou
títulos de dívida. A família sabe que os preços do camarão podem cair no
mercado internacional. Se a família vender ações, os investidores receberão
dividendos, quando o preço do camarão estiver em alta, ou nada, quando o preço
do camarão estiver em baixa. No entanto, se a família vender títulos, os
investidores deverão ser remunerados periodicamente, quer o preço do camarão
esteja em alta, quer em baixa. Para reduzir o risco, a família deseja vender ações
e não títulos. Assim, a família procura a opinião de um especialista financeiro
em Guaiaquil, o qual lhes diz que os investidores equatorianos compraram, pelo
menos, 150 vezes mais títulos do que ações no último ano. A pequena
envergadura do mercado de ações equatoriano torna a venda de ações
impraticável. Como a família não pode vender ações e considera vender títulos
algo muito arriscado, ela decide que o negócio vai crescer mais devagar, ao
invés de tomar dinheiro emprestado para crescer mais rapidamente.
Quando as pessoas investem em uma empresa que não controlam, correm
o risco de que as pessoas no controle do empreendimento se apropriem de seus
investimentos. O problema é mais difícil de solucionar no caso de ações do que
no de papéis de dívidas. As ações dão a seus detentores o direito de uma parte
dos lucros. As pessoas que controlam uma empresa podem manipular os lucros
divulgados de maneiras difíceis de serem detectadas e provadas em juízo. Um
direito empresarial e sobre títulos mobiliários ineficiente fornece proteção
insuficiente para investidores não majoritários, portanto, nesse ambiente, o
mercado acionário não tem condições de prosperar. Diferentemente das ações,
os títulos de dívida prescrevem um esquema de amortização estrito, que o
emitente precisa obedecer, sob pena de ir à falência. A obrigação de liquidar as
obrigações contraídas com os títulos é mais fácil de ser fiscalizada na Justiça do
que a obrigação de dividir os lucros das ações. Conseqüentemente, o mercado de
títulos pode florescer sob condições nas quais o mercado de ações definha.
Explicamos por que os mercados de títulos tendem a florescer em países
como o Equador, ao passo que os mercado de ações definham. Em tais
circunstâncias, a expansão dos negócios é, na maioria dos casos, financiada por
empréstimos bancários. O risco dos empresários é maior, quando é preciso
tomar empréstimos a juros fixos e não em contrapartida de uma parcela de
lucros futuros. Um mercado de ações maior, que permitisse ao empresariado
vender mais ações e menos títulos, estimularia os empresários, possibilitando
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que pulverizassem seus riscos. A tendência do financiamento em direção oposta
à das ações abafa investimentos em empresas em começo de vida e retarda o
ritmo da inovação.

8.

Conclusão: inovação empresarial

O crescimento sustentado aparece, quando muitas pessoas estão, o tempo
todo, descobrindo melhores maneiras de fazer as coisas, ou coisas melhores para
fazer. Cada inovação traz consigo novas informações, novas informações trazem
lucros excepcionais para o inovador, lucros excepcionais atraem concorrentes,
concorrentes adquirem a informação, e, por último, os lucros do inovador
voltam a níveis normais. No fim, quando a informação já se disseminou, o país
está mais rico e produtivo, e o terreno pronto para a próxima inovação. É por
esse processo que as nações se tornam mais ricas. Em comparação com o
crescimento sustentado, não há outra coisa que contribui de forma mais
significativa para erguer as nações da pobreza.
Em todos os países, o crescimento manifesta-se pela inovação, porém a
forma de inovação difere em harmonia com o nível de desenvolvimento. No
Vale do Silício, as inovações são primeiramente tecnológicas, tais como novos
chips de computador ou programas antes desconhecidos do mundo. A tecnologia
flui principalmente dos países desenvolvidos para aqueles em desenvolvimento,
através do comércio internacional, de investimentos e de intercâmbio
acadêmico. Por volta do fim do século passado, a maioria dos obstáculos
internacionais que impediam os países pobres de obterem tecnologia foram
superados com o término dos principais conflitos armados e do comunismo e
com a queda de tarifas e custos de transporte. Os obstáculos que ainda
permanecem à aquisição de tecnologia são principalmente de natureza
doméstica, notadamente falta de organização e embaraços aos mercados.
No lugar de inovações tecnológicas, nos países em desenvolvimento, a
maioria das inovações são “empresariais”, termo que empregamos para dizer
que esses países aprimoram as organizações e os mercados. Em muitos casos, os
empresários, nos países em desenvolvimento, adaptam as organizações e os
mercados que se originam nos países desenvolvidos. A adaptação de
organizações e mercados às condições locais remove os obstáculos domésticos à
absorção da tecnologia estrangeira. Entre os exemplos, estão a produção em
equipe na indústria, contratos de incentivo, garantias prolongadas e conselhos
fiscais.
A adaptação nos países em desenvolvimento enfrenta os mesmos
obstáculos que as invenções enfrentam nos países desenvolvidos. Em ambos os
casos, o inovador possui uma idéia valiosa que requer capital para se
desenvolver, o desenvolvimento é altamente arriscado, o sucesso atrai
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concorrentes, e estes difundem a inovação, reduzindo os lucros do inovador. Nos
dois cenários, o inovador deve confiar que o investidor não roubará sua idéia, e
este deve confiar que o inovador não roubará seu dinheiro. As normas jurídicas e
sociais fornecem a base da confiança entre ambos. As leis sobre o direito de
propriedade escoram o financiamento relacional; as leis contratuais, o
financiamento privado; e o direito empresarial estabelece o fundamento para o
financiamento público. De modo inverso, a ineficácia das leis sobre direito de
propriedade, contratos e sociedades de capital impede o crescimento nos países
pobres.
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